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る理由として， Van Gorkom判決以降のデラクェア州判例の背後に hidden
value modelおよびcontrolpremium theoryという理論があるという説明を







株主の選択を尊重する 10)。なお，実証的研究によれば， hidden valueと VlS-
ible valueを比較した場合，前者がより普遍的であり，価値は大きし長期










































のように結論が異なる理由は， hidden value modelによってのみ説明できる
と解されている 14)。
















agency costが増大して制御不能になってしまうから， hidden value model 
では，取締役を選任する株主の権利を主要な権利として位置づけているお)。





































は， visible value modelを根拠に株主へ主導的役割を与える政策をとって
















































ランで介入する取締役の行為の妥当性を論じた判例として， Stahl v. Apple 

















































































































































自 その後の判例は， Moran判決および Unocal判決が取締役会の企業
買収防衛策導入行為に関して課した信認義務を修正していった。まず，
Moran判決が株主に保障した権和も現実には制限されてきている。 Para-
mount Communications， Inc. v. Time Inc判決57)が， Unocal判決の提示し
た基準のひとつである脅威 (sulヲ山ntive coercioω の意味を， r取締役会がか
ねてから計闘し公表した戦略的な合併の将来的な価値守株主が誤認する恐
れ」という内容に変更した。次いで Unitrin，Inc. v. Amer. Gen判決のもと
13 
では，株主が，通常，企業の価値を誤認するおそれがあることを取締役が主

































WLR Foods， Inc v. Tyson Foods， Inc.事件62)において，第四巡回裁判所は，



















て，同州の法律 (PaCons. Stat. Ann. 1502 (a) (18) (1995))に反するとの判断が示
されている 67)。また，陪外!の立法趣旨lこ従い，かつ Revlon判決が課した会
社の支配権移転に捺して最高価格で株式を売却すべき取締役の義務を認めな
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